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Abstract:  This  research  aims  to  analyze  the  influence  of 
market    timing,  size  mutual  fund,  and  the  level  on  risk 
performance a mutual  fund stock  shariah enrolled  in ojk  the 
period  2011‐2015.  The  kind  of  research  used  is  research 
quantitative.  This  research  using  a  technique  purposive 
sampling with  the sample of  the as many as seven a mutual 
fund,  used  in  the  form  of  secondary  data.  Technique  the 
analysis used namely  regression analysis  linear multiple and 
do  analiais data by  assumption  classical  test  and hypothesis 
test.  Research  results  showed  that  simultaneously  market 
timing,  the  size  of  mutual  funds,  and  the  level  of  risk  is 
positive  and  significant  effect  on  performance  stock mutual 
funds,  partially  indicate  that  market  timing  has  no  effect 
against the performance of stock mutual funds, the size of the 
mutual fund has no effect on performance stock mutual funds, 
and  the  level of  risk has negative effect on performance and 
mutual shares. 
 
Abstrak:  Penelitian  ini  bertujuan  untuk  menganalisis 
pengaruh market timing, ukuran reksa dana, dan tingkat risiko 
terhadap kinerja  reksa dana saham  syariah yang  terdaftar di 
OJK  periode  2011‐2015.  Jenis  penelitian  yang  digunakan 
adalah  penelitian  kuantitatif.  Penelitian  ini  menggunakan 
teknik purposive sampling dengan sampel sebanyak tujuh reksa 
dana, yang digunakan berupa data sekunder. Teknik analisis 
yang  digunakan  yaitu  analisis  Regresi  Linier  Berganda  dan 
melakukan  analisis  data  dengan  uji  asumsi  klasik  dan  uji 
hipotesis.  Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa  secara 
simultan market timing, ukuran reksa dana, dan tingkat risiko 
berpengaruh  positif  dan  signifikan  terhadap  kinerja  reksa 
dana saham, secara parsial menunjukkan bahwa market timing 
tidak berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham, ukuran 










Salah  satu  investasi  tidak  langsung  yaitu  reksa  dana. Menurut  Undang‐Undang 
Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, pasal 1 ayat  (27)  reksa dana didefinisikan  sebagai 
wadah  yang  dipergunakan  untuk  menghimpun  dana  dari  masyarakat  pemodal 
untuk  selanjutnya  diinvestasikan  dalam  portofolio  efek  oleh  manajer  investasi. 
Investasi  tidak  langsung melalui  perusahaan  investasi  ini menarik  bagi  investor. 
Pertama,  investor  dengan  modal  kecil  dapat  menikmati  keuntungan  karena 
pembentukan  portofolio.  Jika  investor  harus  membuat  portofolio  sendiri,  maka 
investor harus membeli beberapa saham dalam  jumlah yang cukup besar nilainya. 
Kedua, membentuk  portofolio membutuhkan  pengetahuan  dan  pengalaman  yang 
mendalam.  Investor awam yang kurang pengetahuan dan pengalaman  tidak akan 
dapat  membentuk  portofolio  yang  optimal.  Berdasarkan  kedua  alasan  tersebut 
investor dapat membeli saham yang ditawarkan oleh perusahaan investasi. Namun 
perkembangan reksa dana di Indonesia tidak sepesat perkembangan saham. 
Perusahaan  reksa  dana  (mutual  fund)  atau  disebut  juga  open‐end  investment 
companies  adalah  perusahaan  investasi  yang  mengelola  portofolio  dan  menjual 
kepemilikan portofolionya di pasar modal. Perusahaan investasi ini kemudian akan 
menjual  portofolionya  kepada  investor.  Pemegang  kepemilikan  portofolio  pun 
dapat  menjual  kembali  portofolionya  ke  perusahaan  reksa  dana  bersangkutan. 
Sehingga  besar  portofolio  di  perusahaan  tersebut  dapat  berubah‐ubah  (Jogiyanto, 
2015). Nilai total portofolio yang dibentuk disebut dengan Nilai Aktiva Bersih atau 
NAB  (Net Asset Value atau NAV). NAB merupakan kunci untuk mengukur kinerja 
reksa  dana.  Pada  tahun  2015  Nilai  Aktiva  Bersih  (NAB)  reksa  dana  meningkat 
sebesar 12,63% menjadi sebesar Rp 271,97  triliun dibandingkan  tahun sebelumnya, 
namun  di  sisi  lain  total  NAB  reksa  dana  syariah  mengalami  penurunan  1,93% 
menjadi Rp 11,01 triliun (OJK, 2015). 
Penghitungan  kinerja  reksa  dana menggunakan Nilai Aktiva  Bersih  (NAB) 
dapat diukur dengan sharpe ratio (Agung & Wirasedana, 2014) sehingga kinerja reksa 
dana dapat dibandingkan dengan reksa dana yang lainnya. Apabila nilai sharpe ratio 
semakin  tinggi,  maka  semakin  baik  kinerja  reksa  dana  tersebut.  penelitian  ini 
menggunakan tiga faktor atau variabel yaitu market timing, ukuran reksa dana, dan 
tingkat  risiko.  Pemilihan  faktor  tersebut  dikarenakan market  timing,  ukuran  reksa 
dana,  dan  tingkat  risiko  merupakan  faktor  yang  perlu  diperhatikan  untuk 
mengetahui  prospek  kinerja  reksa  dana.  Setiap  investasi  pasti memiliki  risk  dan 




Market  timing  adalah  kemampuan manajer  investasi  dalam memilih waktu 
kapan  untuk  membeli  efek  sekuritas,  kapan  untuk  menukar  atau  menjual  efek 
sekuritas yang dikelolanya  (Manurung, 2008). Manajer  investasi yang mempunyai 
kemampuan market timing yang bagus bisa memberikan return yang maksimal atas 
keputusan  yang  diambilnya  dalam  membeli  sekuritas,  menukar  sekuritas,  atau 
bahkan menjual  sekuritas  tersebut. Hasil  penelitian  Panjaitan  (2012) menyatakan 
bahwa market timing hanya berpengaruh kecil dalam menentukan kinerja reksa dana 
saham. Ukuran (size) reksa dana saham dapat dilihat dari besarnya total Nilai Aktiva 
Bersih  (NAB). Pratiwi  (2010) menyatakan  bahwa ukuran  reksa dana  berpengaruh 
positif  terhadap  kinerja  reksa  dana.  Semakin  besar  ukuran  reksa  dana  akan 
memberikan  fleksibilitas  yang  lebih  tinggi  pada  reksa  dana  tersebut  dalam 
memberikan pelayanan  terbaik  kepada para pemodal.  Semakin  besar ukuran  aset 
yang dikelola maka akan menciptakan economy of scale yang berdampak pada pada 
penurunan  biaya‐biaya  yang  dibebankan  kepada  para  pemodal.  Setiap  investasi 
tidak  hanya  keuntungan  yang  diharapkan  tetapi  juga  harus  menyadari  adanya 
risiko yang  akan diterima. Hasil penelitian Nurcahya & Bandi  (2010) menyatakan 
bahwa tingkat risiko berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja reksa dana, 
semakin  tinggi risiko suatu reksa dana maka akan semakin  tinggi pula  imbal hasil 
yang  diperoleh  sehingga  semakin  baik  kinerja  suatu  reksa  dana.  Penelitian  ini 
mengkaji bagaimana memilih  reksa dana  saham  syariah  sebagai  saluran  investasi, 
khususnya oleh faktor‐faktor yang mempengaruhi kinerja reksa dana saham syariah 





Reksa  Dana  adalah  wadah  yang  dipergunakan  untuk  menghimpun  dana  dari 
masyarakat  pemodal  untuk  selanjutnya diinvestasikan dalam  portofolio  efek  oleh 
manajer  investasi.  Reksa  dana  disefinisikan  sebagai  wadah  yang  dipergunakan 
untuk  menghimpun  dana  dari  masyarakat  pemodal  untuk  selanjutnya 
diinvestasikan dalam portofolio efek oleh manajer investasi (Samsul, 2006). Manajer 
investasi  menurut  UUPM  nomor  8  tahun  1995  adalah  pihak  yang  kegiatannya 




Reksa  dana  syariah  ditujukan  sebagai  salah  satu  model  dalam  rangka 
mengantisipasi  pertumbuhan  pasar  modal  di  Indonesia.  reksa  dana  syariah 
merupakan cara mudah bagi investor untuk berinvestasi karena dikelola manejemen 









Penilaian  kinerja  portofolio  menurut  Pratomo  (2001),  ada  dua  cara,  yaitu 
dengan  perbandingan  langsung  (direct  comparison  raw  performance)  dan  dengan 
menggunakan parameter tertentu (one parameter performance measure). Perbandingan 
langsung dilakukan dengan membandingkan kinerja suatu portofolio yang biasanya 
diwakili  oleh  reksa  dana  terhadap  portofolio  lain  yang  mempunyi  risiko  yang 
kurang  lebih  sama.  Membandingkan  kinerja  biasanya  menggunakan  tolok  ukur 
(benchmark)  tertentu.  Penggunaan  parameter  tertentu  dilakukan  dengan 


















Ukuran  reksa  dana  merupakan  suatu  alat  ukur  dalam  menentukan  besar 
kecilnya reksa dana berdasarkan dana yang dikelola dan digambarkan oleh Total Net 












Di  sisi  lain, ada  investor yang beranggapan  reksa dana yang mengelola aset besar 
memiliki kinerja yang  lebih baik, karena  selain menunjukkan  tingkat kepercayaan 
investor yang besar  terhadap reksa dana  juga memiliki sumber daya yang mampu 










Market  timing  yaitu  kemampuan  manajer  investasi  dalam  rangka  mengelola 
portofolio, baik  itu membeli atau menjual  saham dalam portofolionya  (Manurung, 
2008).  Manajer  investasi  harus  mampu  memprediksi  perubahan  harga  saham 
sehingga  manajer  investasi  akan  memposisikan  portofolionya  sedemikian  rupa 
untuk mendapatkan  return yang maksimal. Kinerja  reksa dana  akan  terlihat  lebih 




Ukuran  reksa dana dapat mempengaruhi kinerja  reksa dana. Menurut Chan  et  al. 
(2009) menyatakan  bahwa  reksa  dana  yang memiliki  aset  besar memiliki  kinerja 
yang  baik,  karena menunjukkan  kepercayaan  investor  yang  tinggi  dan  dianggap 
memiliki  sumber  daya  yang  mampu  memberikan  pelayanan  lebih  baik  serta 
memiliki  kekuatan  tawar‐menawar  yang  lebih  kuat  sehingga dapat menghasilkan 
return  yang  tinggi.  Besar  kecilnya  reksa  dana  juga  akan  mempengaruhi  tingkat 
kapitalisasi  pasar  (Syahid,  2015).  Semakin  besar  reksa  dana  maka  kemungkinan 

















Berdasarkan  tinjauan  pustaka  serta  kerangka  konseptual,  maka  hipotesis 
dalam penelitian ini adalah: 
H1:  Secara  simultan  market  timing,  ukuran  reksa  dana,  dan  tingkat  risiko 
berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah. 
H2: Market timing berpengaruh positif terhadap kinerja reksa dana saham syariah. 







kuantitatif.  Variabel  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  ada  dua  jenis  variabel 
Management and Business Review, 1(2) 2017, 65‐78 
71 
yaitu  variabel  dependen  (kinerja  reksa  dana)  dan  variabel  independen  (market 
timing,  ukuran  reksa  dana,  dan  tingkat  risiko).  Penelitian  ini  akan  menganalisis 
pengaruh  dari  variabel market  timing,  ukuran  reksa  dana,  tingkat  risiko  terhadap 
kinerja  reksa  dana.  Data  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  merupakan  data 
sekunder. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis regresi 
linier  berganda.  Penelitian  ini  hanya  terbatas  pada  analisis market  timing,  ukuran 
reksa dana, dan tingkat risiko terhadap kinerja reksa dana saham syariah. Penelitian 
ini dilakukan pada  reksa dana  saham  syariah yang  terdaftar di OJK pada periode 
2011‐2015.  Populasi  dalam  penelitian  ini  adalah  semua  reksa  dana  syariah  yang 
efektif  terdaftar  di  OJK  selama  periode  Januari  2011  hingga  Desember  2015. 
Sementara  jumlah  reksa dana  saham  syariah yang  terdaftar di OJK per Desember 
2015 yaitu ada 26. Sampel dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan teknik 
purposive  sampling  dan  diperoleh  tujuh  reksa  dana.  Data  yang  digunakan  dalam 
penelitian  ini  adalah  data  sekunder  yang  diperoleh  dari  OJK  tahun  2011‐2015. 
Teknik  pengumpulan  data  dilakukan  dengan metode  dokumentasi,  yaitu  dengan 
mencatat  atau mengumpulkan  data  yang  tercantum  pada  pusat  informasi  reksa 
dana OJK yang diakses melalui www.ojk.go.id. Data  lainnya (NAB, IHSG dan SBI) 
yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  diperoleh  melalui  situs 
www.aria.bapepam.go.id, www.idx.co.id, dan www.bi.go.id. 
Penelitian  ini menggunakan dua  jenis variabel yaitu variabel dependen dan 
variabel  independen.  Variabel  dependen  dalam  penelitian  ini  yaitu  kinerja  reksa 
dana. William Sharpe memperkenalkan metode untuk mengukur kinerja portofolio 
yang  dinamakan  reward‐to‐variability‐ratio  (RVAR)  berdasarkan  penelitiannya 
terhadap  teori  pasar  modal.  Hasil  dari  perhitungan  RVAR  oleh  Sharpe  dikenal 










Alat  ukur  untuk menghitung market  timing  digunakan model  Treynor  dan 







































Reksa  dana merupakan wadah  yang  digunakan  untuk menghimpun  dana 
dari masyarakat  pemodal  untuk  selanjutnya  diinvestasikan  dalam  portofolio  efek 
oleh  manajer  investasi  (Samsul,  2006).  Kinerja  reksa  dana  dapat  diukur 
menggunakan  sharpe  ratio  yaitu metode  penilaian  kinerja  portofolio  berdasarkan 








NO  NAMA  2011  2012  2013  2014  2015  MEAN 
1  TRIM  0,0326  0,2202  ‐0,1614  0,6264  ‐0,4607  0,0514 
2  BATAVIA  ‐0,1613  0,1883  ‐0,0584  0,3191  ‐0,4465  ‐0,0318 
3  PNM  ‐0,2082  0,0405  ‐0,1629  0,3660  ‐0,8892  ‐0,1708 
4  CIMB  ‐0,1515  0,0613  ‐0,1435  0,5572  ‐0,5590  ‐0,0471 
5  MANDIRI  ‐0,1403  0,0767  ‐0,2542  0,4246  ‐0,3997  ‐0,0586 
6  CIPTA  0,0089  0,2758  ‐0,0573  0,6092  ‐0,3771  0,0919 
7  MANULIFE  ‐0,0873  0,2009  ‐0,1249  0,4567  ‐0,3410  0,0209 
  MEAN  ‐0,1010  0,1519  ‐0,1375  0,4799  ‐0,4962  ‐0,0206 
  MAX  0,0326  0,2758  ‐0,0573  0,6264  ‐0,3410  0,0919 
  MIN  ‐0,2082  0,0405  ‐0,2542  0,3191  ‐0,8892  ‐0,1708 
Sumber: Data Sekunder, diolah 
 
Dari  tabel  1  statistik  deskriptif,  dapat  dilihat  bahwa  pada  tahun  2011‐2015 
kinerja  reksa  dana  saham  syariah  di  Indonesia  berfluktuasi.  Kinerja  reksa  dana 
saham syariah tertinggi terjadi pada tahun 2014 dengan nilai  sharpe rationya sebesar 
0,4567 sedangkan kinerja reksa dana saham syariah terendah terjadi pada tahun 2015 
dengan  nilai  sharpe  rationya  sebesar  ‐0,4962.  Namun,  apabila  dilihat  secara 
keseluruhan selama periode penelitian kinerja reksa dana saham syariah pada tahun 
2011‐2015  tidak  baik  yaitu  sebesar  ‐0,0206.  Kinerja  reksa  dana  saham  syariah 
tertinggi yaitu  reksa dana CIPTA  SYARIAH EQUITY dengan nilai  shrape  rationya 




Uji  Asumsi  klasik  terdiri  dari  uji  normalitas,  uji multikolinieritas,  dan  uji 
autokorelasi.    Uji  normalitas  dilakukan  dengan  melihat  nilai  2‐tailed  significant 
melalui  pengukuran  tingkat  signifikansi  5%.  Berdasarkan  hasil  uji  normalitas 
menggunakan uji Kolmogorov‐Smirnov menunjukkan data  terdistribusi normal. Ada 
tidaknya multikolinearitas dalam model  regresi dilihat dari  nilai Variance  Inflation 
Factor  (VIF). Hasil perhitungan nilai VIF menunjukkan bahwa model  regresi pada 
penelitian  ini  tidak  terjadi multikolinearitas  dan model  regresi  layak  digunakan. 
Hasil  uji  heteroskedastisitas  menunjukkan  bahwa  pada  tahun  2011‐2015  dalam 
grafik  scatterplot  tersebut  tidak  terdapat  pola  tertentu  atau  titik‐titik  yang  ada 
menyebar  secara acak, hal  ini menunjukkan  tidak adanya gejala heterokedastisitas 
dalam  model  regresi  yang  digunakan.  Penelitian  ini  menggunakan  tes  Durbin‐
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Watson  (DW)  untuk  uji  autokorelasi.  Hasil  dari  tes  Durbin‐Watson    yaitu  tidak 




Berdasarkan  pengujian  asumsi  klasik  disimpulkan  bahwa  data  bebas  dari 
gejala  multikolineaitas,  autokorelasi,  heteroskedastisitas  dan  data  terdistribusi 
nrmal. Hasil pengujian persamaan regresi adalah sebagai berikut: 
 
Hasil uji  adjusted R2 pada penelitian  ini dieroleh nilai  sebesar  0,222. Hal  ini 
menunjukkan bahwa kinerja reksa dana saham syariah saham dijelaskan oleh market 
timing,  ukuran  reksa  dana,  dan  tingkat  risiko  sebesar  22,2%  sedangkan  sisanya 
sebesar 77,8% dipengaruhi oleh  faktor  lain yang  tidak diteliti dalam penelitian  ini. 
   
Uji Hipotesis 






H1  Uji F  Diterima  Market  timing,  kuran  reksa  dana,  dan  tingkat 
risiko  secara  simultan  berpengaruh  terhadap 
kinerja reksa dana saham syariah. 
H2  Uji t  Ditolak  Market  timing  tidak  berpengaruh  terhadap 
kinerja reksa dana saham syariah. 
H3  Uji t  Ditolak  Ukuran  reksa  dana  tidak  perpengaruh 
terhadap kinerja reksa dana saham syariah. 
H4  Uji t  Ditolak  Tingkat risiko memiliki pengaruh negatif dan 






Pengaruh  Market  Timing,  Ukuran  Reksa  dana,  dan  Tingkat  Risiko  terhadap 
Kinerja Reksa dana Saham Syariah 
Penelitian  ini  bertujuan  untuk mengetahui  pengaruh market  timing,  ukuran 
reksa dana, dan  tingkat  risiko  secara  simultan  terhadap kinerja  reksa dana  saham 
syariah.  Berdasarkan  hasil  analisis  di  atas,  diketahui  bahwa  analisis  regresi 
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menghasilkan  adjusted  R2  sebesar  0,222. Hal  ini  berarti  bahwa  kinerja  reksa  dana 
saham syariah dapat dijelaskan oleh market  timing, ukuran reksa dana, dan  tingkat 
risiko  sebesar  22,2%,  sedangkan  sisanya  77,8%  dipengaruhi  oleh  faktor  lain  yang 
tidak  diteliti  dalam  penelitian  ini.  Hasil  tersebut  juga  menunjukkan  bahwa 
signifikansi  F  hitung  sebesar  0,013  lebih  kecil  dibandingkan  dengan  tingkat 
signifikansi  yang diharapkan  yaitu  0,05. Dapat disimpulkan  bahwa market  timing, 




Hasil  penelitian  manunjukkan  bahwa  market  timing  tidak  berpengaruh 
terhadap kinerja reksa dana saham syariah. Menurut Manurung (2008) kemampuan 
market timing yang dimiliki oleh manajer investasi sangat penting. Sehingga manajer 
investasi  tersebut  akan  dapat  mengelola  portofolionya  dengan  baik,  dengan 
memiliki keahlian market  timing manajer  investasi dapat mengetahui kapan waktu 
yang  tepat untuk membeli atau menjual  serta menukar efek  sekuritasnya. Namun 
hasil  penelitian  ini mengatakan  bahwa market  timing  tidak  berpengaruh  terhadap 
kinerja reksa dana saham syariah.  
Menurut  Treynor & Mazuy  (1966)  bahwa  ketika  nilai market  timing  positif 
berarti  menunjukkan  adanya  kemampuan  market  timing.  Hasil  penelitian  ini 
menunjukkan  bahwa manajer  investasi memiliki  kemampuan market  timing  yang 
baik. Meskipun  hasil  penelitian menunjukkan  bahwa manajer  investasi memiliki 
kemampuan market timing yang baik namun pada hasil regresi menunjukkan bahwa 
market timing tidak berpengaruh terhadap kinerja reksa dana saham syariah. 
Hasil  statistik  deskriptif  pada  kinerja  reksa  dana  saham  syariah  pada  periode 
penelitian  yaitu  tahun  2011‐2015 menunjukkan  kinerja  reksa  dana  saham  syariah 
sedang dalam kondisi buruk. Hal  tersebut ditunjukkan dengan nilai kinerja  reksa 
dana  saham  syariah  cenderung  negatif.  Pada  tahun  2011,  2013,  dan  2015  kinerja 
reksa  dana  saham  dalam  kondisi  buruk  dikarenakan  harga  saham  mengalami 
penurunan  sehingga  returnnya  menurun.  Hal  itu  yang  mempengaruhi  manajer 




periode  penelitian  yaitu  tahun  2011‐2015  IHSG  mengalami  pergolakan  sehingga 
return  yang didapat  juga  tidak  stabil dan  juga  tren  IHSG mengalami penurunan. 
Sehingga  mengakibatkan  banyak  investor  yang  beralih  ke  investasi  deposito 
perbankan yang memberikan bunga tetap dan stabil. Jadi dapat ditarik kesimpulan 
karena  SBI  mengalami  peningkatan  dan  IHSG  mengalami  penurunan  banyak 





SBI  naik  sedangkan  tren  IHSG  turun  sehingga  menyebabkan  investor  beralih 
investasi deposito dan kinerja reksa dana saham syariah pun mengalami penurunan. 
Hasil penelitian  ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Saurahman 
(2016) mengatakan bahwa market  timing ability  tidak berpengaruh  terhadap kinerja 
reksa dana pada 10 reksa dana campuran berbentuk kontak investasi kolektif (KIK) 
pada periode 2010‐2013. Namun tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 





terhadap  kinerja  reksa  dana  saham  syariah.  Hasil  penelitian  ini  mendukung 
penelitian yang dilakukan oleh Hermawan & Wiagustini  (2016) yang mengatakan 
bahwa  ukuran  reksa  dana  tidak  berpengaruh  secara  signifikan  terhadap  kinerja 
reksa  dana  saham.  Apabila  ukuran  reksa  dana  saham  syariah  meningkat  tidak 
mempengaruhi  kinerja  reksa  dana  saham  syariah.  Hal  ini  menunjukkan  bahwa 
kinerja  reksa dana  saham  syariah yang besar  tidak berdampak pada kinerja  reksa 
dana saham syariah tersebut. Besar kecilnya ukuran reksa dana saham syariah yang 
dimiliki oleh  reksa dana  saham  syariah  tidak berdampak pada perubahan kinerja 
reksa dana saham syariah sehingga ukuran reksa dana tidak dapat dijadikan acuan 
bagi  investor ketika berinvestasi pada reksa dana saham syariah. Besarnya ukuran 
reksa dana  tidak menjamin bahwa kinerja  reksa dananya  juga  akan  semakin baik 
namun  lebih  dipengaruhi  oleh  kemampuan  manajer  investasinya.  Namun  tidak 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi (2010), Agung & Wirasedana 




Hasil  penelitian  menunjukkan  bahwa  tingkat  risiko  berpengaruh  negatif 
terhadap  kinerja  reksa  dana  saham  syariah.  Hasil  penelitian  ini  mendukung 
penelitian  yang  dilakukan  oleh  Sari &  Purwanto  (2012)  yang menyatakan  bahwa 
tingkat risiko berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja reksa dana saham di 
Indonesia. Hal  ini menunjukkan  bahwa  semakin  tinggi  risiko  reksa  dana  saham 
syariah maka  kinerja  reksa  dana  saham  syariah  akan  semakin menurun.  Tingkat 
risiko yang  semakin  tinggi mengakibatkan ketidakpastian dari  reksa dana  syariah 
tersebut  akan  semakin  tinggi.  Reksa  dana  dikelola  oleh  manajer  investasi  yang 
memiliki  kemampuan  dalam  membuat  portofolio  optimal,  sehingga  reksa  dana 
diciptakan untuk meminimalkan  risiko dan memaksimalkan  return. Namun  tidak 
sesuai  dengan  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Nurcahya  &  Bandi  (2010)  yang 
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Berdasarkan  hasil  analisis  data  dan  pembahasan  maka  kesimpulan  dari 
penelitian  ini  adalah  hasil  pengujian  secara  simultan menunjukkan  bahwa market 
timing, ukuran reksa dana, dan tingkat risiko secara simultan berpengaruh posif dan 
signifikan  terhadap  kinerja  reksa  dana  saham  syariah.  Berdasarkan  hasil  analisis 
statistik diketahui bahwa analisis regresi menghasilkan adjusted R2 sebesar 0,222. Hal 
ini  berarti  bahwa  kinerja  reksa  dana  saham  syariah  dapat  dijelaskan  oleh market 
timing,  ukuran  reksa  dana,  dan  tingkat  risiko  sebesar  22,2%,  sedangkan  sisanya 
77,8%  dipengaruhi  oleh  faktor  lain  yang  tidak  diteliti  dalam  penelitian  ini. Hasil 
penelitian  secara  parsial  yaitu  market  timing  tidak  berpengaruh  terhadap  kinerja 
reksa dana  saham  syariah, ukuran  reksa dana  tidak berpengaruh  terhadap kinerja 
reksa dana  syariah dan  tingkat  risiko  berpengaruh  negatif  terhadap  kinerja  reksa 
dana saham syariah. 
Keterbatasan penelitian  ini yaitu hanya meneliti pada analisis market  timing, 
ukuran  reksa dana, dan  tingkat  risiko  terhadap kinerja  reksa dana  saham  syariah 
pada periode 2011‐2015, sehingga untuk peneliti selanjutnya diharapkan menambah 
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